
































































































































（Outward Foreign Direct Investment，OFDI）金额从2003年的29亿美
元激增到2008年的522亿美元，投资和并购区域遍布129个国家和
地区。但是，我国企业对外投资和并购的失败率却呈逐年上升趋
势，据2011年1月30日《金融时报》报道，2009和2010年我国跨国并
购失败率甚至高达12%和11%，与美英等发达国家的2%以内相差
甚远。长此以往，我国企业国际竞争力和影响力将受到制约。而
Cooper & Lybrand公司的调查显示，在跨国并购失败的诸多原因中
文化差异位居首位。由此可见，我国企业应该根据世界各国的文化
背景以及自身的企业文化来选择跨国并购的区域，决定并购的股
权比例，进行并购后的文化整合，提高跨国并购的财务绩效。
前人关于“文化与财务学”领域的研究主要探讨社会资本和社
会互信对经济增长、金融发展、股市参与、双边贸易和跨国股票投
资、以及风险投资强度的影响，一些学者还探讨了宗教和语言对债
权人保护、投资风险回避程度的影响。但是，目前的研究很少涉及文
化因素对企业跨国并购的股权结构选择、并购后的整合、以及并购
绩效的影响。鉴于此，本文将以世界500强企业，我国最大的黄金生
产商——紫金矿业在加拿大、秘鲁和菲律宾实施的三起跨国并购案
例为研究对象，首先基于Hofstede的五个文化维度来比较我国与这
三个国家的文化差异，然后探讨这些文化差异对紫金矿业在以上国
家所实施并购的股权比例选择，并购后整合以及并购绩效的影响。
二、案例简介与理论综述
（一）紫金矿业跨国并购介绍 自2005年8月参股加拿大顶峰
矿业至2010年3月，紫金矿业已先后在加拿大、俄罗斯、蒙古、缅甸、
南非、秘鲁、塔吉克斯坦、西藏、菲律宾等9个国家和地区收购项目
或参股公司，完成跨国并购总额约28642万美元，具体跨国并购项
目见表1。
虽然紫金矿业在短短5年间就完成了近10起并购，但多数并购
绩效不佳。例如，2005年紫金以每股0.65加元认购加拿大上市的顶峰
矿业300万股，总投资195万加元，持股比例19.9%，成为第一大股东，
但是时至2010年4月，顶峰股价跌至0.145加元，300万股的市值降至
43.5万加元，持股比例因顶峰矿业后续的多次定向增发而被稀释至
3.28%，紫金矿业因此而失去董事会席位。2007年紫金矿业、铜陵有
色与建发股份组成的联合体全面要约英国上市公司Monterrico从而
100%持有了秘鲁白河铜钼矿。4年后，项目仍处在可研优化阶段，开
发建设暂无时间表，近期更卷入环保诉讼。因此，紫金矿业管理层认
为：“如果不妥善解决主要由文化原因造成的问题，就会严重阻碍企
业海外并购策略的顺利实施。”因此，笔者将通过文化比较研究领域
的权威Hofstede教授提出的五个文化维度，考察我国与紫金矿业并
购目标所在国之间的文化差异，进而分析文化差异对紫金并购过程
中的股权比例选择，并购后整合，以及并购绩效的影响。
（二）Hofstede文化框架 Hofstede的组织文化理论认为“一个组
织的心理资产，可以用来预测这个组织财务资产的变化”。1967年至
1973年，Hofstede两次对IBM遍布72个国家分支机构的11.7万名员工
的文化价值观进行了调查研究，从中找出能够解释导致国家文化行
为差异的五个因素：
一是权力距离。权力距离被用来衡量人们对权威的崇拜程度，
及下级在何种程度上自动服从上级的意愿和决定。例如，我国就是
一个高权力距离的国家，国民都很尊敬胡锦涛总书记；但在美国这
样一个低权力距离的国家里，据媒体报道前总统布什探望美国男
篮时，竟没有队员主动与他握手。
二是不确定性规避。不确定性规避指的是一个社会对不确定
性和风险的厌恶程度。日本是高度不确定性规避国家的代表，国民
往往从事终身职业，鲜有跳槽现象；相反，美国人跳槽频繁，具有明
显的低不确定性规避特征。而我国的不确定性规避指数比美国更
低，这从目前的“全民皆股民”现象可见一斑。
三是个人主义与集体主义。个人主义和集体主义是指社会中
个人与群体的关系。重视个人主义的文化强调个人权利与自由，对
本人的职业和个人酬劳尤为重视。集体主义则推崇成员之间的和
谐，个人感情服从团队整体利益。美国具有个人主义文化，中国则
偏向集体主义。
四是男性主义与女性主义。男性主义就是“大男子主义”，像日
本就存在显著的男性主义文化，我国也倾向于男性主义，但没有日
本严重。女性主义则指社会表现出女性化的特征，国民显得谦逊、恭
所在国家
(地区)
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表 2 加拿大与我国的文化距离
文化距离
加拿大Hofstede指数
中国Hofstede指数
加拿大与中国的文化距离绝对值
世界各国文化维度均值与中国文化距离绝对值
权力
距离
39
80
41
21.01
不确定
性规避
48
30
18
36.90
个人或集
体主义
80
20
60
23.76
男性或女
性主义
52
66
14
15.73
长期或短
期取向
23
118
95
75.52
表 3 秘鲁与我国的文化距离
文化距离
秘鲁Hofstede指数
中国Hofstede指数
秘鲁与中国的文化距离绝对值
世界各国文化维度均值与中国文化距离绝对值
权力
距离
64
80
16
21.01
不确定
性规避
87
30
57
36.90
个人或集
体主义
16
20
4
23.76
男性或女
性主义
42
66
24
15.73
长期或短
期取向
118
75.52
图1 紫金投资国Hofstede文化指数比较
顺、关注生活质量，斯堪底纳维亚是最富女性主义文化的国家。
五是长期取向与短期取向。长期取向的文化关注未来，重视节
俭和毅力，考虑人们的行为将会如何影响后代。如我国以长远的目
光进行投资，每年的利润并不重要，最重要的是逐年进步以达到一
个长期的目标。在短期取向的文化里，此时此刻才是最重要的。如
美国公司更关注季度和年度的利润成果，管理者以当期利润为导
向逐年或逐季对员工进行绩效评估。
三、文化差异比较与案例分析
（一）中国与紫金投资国的文化差异 紫金的9个海外投资国
中包括在Hofstede文化指数研究中的有加拿大、俄罗斯、南非、秘鲁
与菲律宾，以上各国与我国的Hofstede文化指数如图1所示。
由此得出紫金各投资国的文化框架：（1）加拿大：低权力距离、
低不确定性规避、个人主义、较具男性主义、较短期取向；（2）俄罗斯：
高权力距离、高不确定性规避、较集体主义、较具女性主义；（3）南非：
较低权力距离、较低不确定性规避、较个人主义、较具男性主义；（4）
秘鲁：较高权力距离、较高不确定性规避、较集体主义、较具女性主
义；（5）菲律宾：高权力距离、较低不确定性规避、较集体主义、较具男
性主义、较短期取向。而我国的文化框架为：较高权力距离、较低不确
定性规避、较集体主义、较具男性主义、长期取向。因此，下文中将分
析我国与被投资国的文化差异对紫金矿业的海外并购的影响。
（二）中加文化差异与顶峰矿业并购案分析 2005年，作为首
家投资加拿大矿业公司的中国公司，紫金参股顶峰矿业，并派出两
位高管进入顶峰董事层、两位技术专家进行顶峰项目的地质勘探
工作。这些都曾对顶峰的发展起到了很好的正面作用，顶峰股价也
从每股0.65加元认购价涨至最高达1.80加元；但由于顶峰不断增发
融资以维持公司的日常经营开支，导致紫金股权被稀释，成为小股
东。下文将通过Hofstede文化指数挖掘紫金难以融入顶峰董事会背
后的文化差异问题。
表2列示了简单相减方式计算出的加拿大与我国的文化距离。
由表2可知，加拿大与我国最大的文化差异在于：权力距离、个人或
集体主义、短期或长期取向。首先，加拿大是一个低权力距离的国
家，这使得顶峰的董事会和管理层很难因为紫金是大股东而听命
于紫金，给紫金贯彻实施新的公司战略带来困难；其次，加拿大崇
尚个人主义，因此顶峰的董事层往往关心更多的是个人的权利是
否会被剥夺、薪酬会否被降低等，较少牺牲个人利益服从公司发展
的大局；再次，对于短期取向的加拿大人来说，解决公司的融资约
束——筹集日常经营所需费用是最重要的，因此顶峰不断从资本
市场融资导致股价最低时曾跌破0.10加元，紫金的持股比例也从
19.9%稀释至3.28%。
中加的文化差异解释了紫金难以控制顶峰董事会，股权比例一
再被稀释的深层原因，对此，紫金该如何应对？首先，为了保护加方的
个人主义，紫金可考虑向顶峰员工承诺不改变工作现状与报酬；其
次，建议通过借款或定向增发的形式向顶峰提供一笔足以支付未来
3年日常经营开支的资金，满足对方的短期取向；最后，考虑到加国的
低权力距离，在实施全面改革推进顶峰旗下项目的开发建设时有必
要向员工充分解释每一项措施的原因，取得董事会的支持与认可。
（三）中秘文化差异与白河铜钼矿并购案分析 2007年，作为
我国公司以全要约方式收购海外上市公司第一例，也是我国收购英
国上市公司的第一例，由紫金牵头组成的联合体收购Monterrico从
而100%持有了秘鲁白河大型铜钼矿。但由于当地的反矿势力强大、
无法与社区居民直接对话等原因，社区征地问题没有实质进展，项
目开发难度很大，2009年更发生了居民开枪打死Monterrico两名保
安的流血事件，2011年伊始又卷入环境污染诉讼。下文将通过
Hofstede文化指数挖掘“社区问题”背后的文化差异。
由表3可知，秘鲁与我国最大的文化差异是：不确定性规避与男
性/女性主义。首先，秘鲁具有高度不确定性规避的特征，憎恨不确定
的改变和未来，因此强力对抗紫金要在当地进行的征地拆迁活动；其
次，秘鲁文化富有女性主义，不重视个人的事业成功与物质成就，反
之关注生活质量，因此紫金提出的征地赔偿方案对他们难有吸引力。
中秘的文化差异解释了紫金在秘鲁的社区问题上一再受挫的
原因，那么，对此紫金有何对策呢？首先，建议紫金在当地寻找适合
白河社区居民搬迁的地点并建好营地，与社区居民签订详细规范
的搬迁条例，保障他们搬迁后的居所与生活质量，消除秘鲁人的不
确定感。其次，秘鲁的女性主义文化导致社区居民不会谋求进入白
河铜矿工作获得事业满足感与丰厚报酬，因此谈判的关键在于承
诺环保、安全及与当地居民的和谐共处。
（四）中菲文化差异与Indophil 并购案分析 2009年，紫金对
澳大利亚上市公司Indophil资源发出全面要约，该公司持有菲律宾
Tampakan铜金矿37.5%股权，收购现已终止。
由表4可知菲律宾与我国的文化相近，唯一的差别在于较短期
取向。因此建议紫金菲律宾子公司重视员工现时的薪酬待遇，而不
考虑用规划的企业蓝图留住人才。
表 4 菲律宾与我国的文化距离
文化距离
菲律宾Hofstede指数
中国Hofstede指数
菲律宾与中国的文化距离绝对值
世界各国文化维度均值与中国文化距离绝对值
权力
距离
94
80
14
21.01
不确定
性规避
44
30
14
36.90
个人或集
体主义
32
20
12
23.76
男性或女
性主义
64
66
2
15.73
长期或短
期取向
19
118
99
75.52
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一、企业并购重组案例介绍
冀中能源集团有限责任公司是一家以煤炭为主业，医药、航空、
电力、化工、机械、建材、物流等多个产业板块综合发展，跨地区、跨行
业、跨所有制的特大国有企业，旗下下辖冀中能源股份有限公司、华
北制药集团有限责任公司、河北航空投资集团有限公司、冀中能源
集团财务有限公司等十多个子（分）公司。自2005年以来，冀中能源
集团通过并购重组，不断优化整合，规模优势凸显，系统协同效应得
到有效发挥。目前资产总额达900多亿元，2010年实现销售收入1439
亿元，利润43亿元，位居2010年中国企业500强第97位，较上年提升
52位，煤炭企业100强第7位，实现了巨大的历史跨越，正大踏步向世
界500强挺进。实际过程中，冀中能源集团是如何实现对并购重组后
的企业进行现金流控制整合的呢？下面结合实际情况做一些探讨。
二、企业并购重组后现金流控制整合
近年来，我国企业并购重组活动日趋活跃，已经成为全球并购
市场中增长最快的部分，企业的并购重组行为对推进国有经济布
局，提高产业集中度，实现专业化、规模化经营，提高企业核心竞争
力方面起到了积极作用。国内外大量并购重组案例表明，若要使并
购行为真正成功，除了实施战略整合、组织制度整合、人力资源整
合和文化整合等几方面外，关键的因素是实施财务整合。现金管理
作为财务管理活动的一项重要内容，实施现金流控制整合尤为重
要，现金流转的速度和质量直接关系到企业资金运作及效益水平，
现金流的好坏直接影响着企业能否健康发展。企业并购重组行为
完成后，并购方应在充分分析新的内外部环境的基础上，围绕实现
并购后企业整体价值最大化、提高核心竞争力这一总目标，确定整
合方案，将被并购方纳入自身现金流管理体系中来，对现金流进行
分层、分块、分因素研究，建立现金流管控系统。通过对现金流的管
理与控制，实现对整个企业各项财务活动的管控，实现现金流与实
体流、信息流的一体化，达到充分发挥系统整体协同作用的目的。
（一）依据管控需要，合理划分现金流系统层级 企业并购重
组完成后，由于原来双方的经营模式和管理方式不同，为了使新的
企业迅速进入正常的生产经营状态，需要按照现代企业制度和法人
治理结构的界定财务管控的深度，在财务制度统一的基础上，设立
组织架构，明确应享有的财务职能和相应承担的责任。在符合上述
要求的基础上，划定现金流系统的层级依据管理控制的需要决定层
级划分的深度，以实现现金流在各层级上的综合平衡和优化控制。
现代企业的层级组织结构分为三类：即直线职能制结构，事业部制
结构，控股公司制结构，财务管控模式上也相应的体现为集权型、分
权型和混合型三种模式。这三种模式各有优缺点，集权型管控模式
由于实行资金集中管理运用，可以获得规模效益。分权型财务管控
模式能够发挥子公司的积极性，但由于资金分散无法获得规模效
益，无法形成一个相互补充，相互促进的整体。混合制财务管理方式
是一种介于集权型和分权型之间的一种管控模式，集团公司主要行
使投资中心、利润中心职能，而子公司则可依据不同的理财环境自
主做具体战术型问题，进行日常财务决策。冀中能源集团组建后，集
团公司对财务组织结构进行了整合，对各层级进行了职能定位，集
团公司本部作为管理机构，主要以资本运作、资金管理和投融资管
理为重点，子公司作为利润中心，以价值链管理为重点，基层生产单
位作为成本中心，以成本费用控制为重点。在对现金流管理方面，按
照“集中管理，分灶吃饭，预算控制”的基本原则，依托先进的信息化
平台，利用数据集中优势，加强对成员单位的经营活动、筹资活动和
企业并购重组现金流控制整合探讨
——基于冀中能源集团的案例分析
冀中能源集团有限责任公司 陈志敏
四、结论与启示
随着我国及其他发展中国家企业跨国并购规模的逐步加大，
越来越多的学者开始认识到发展中国家企业的跨国并购模式与发
达国家企业的模式存在很大的不同，有必要对建立在发达国家企
业跨国并购模式的研究体系进行反思。在此背景下，基于“文化与
财务”的研究视角来考察各国文化以及我国企业文化对企业跨国
并购决策和并购绩效的影响具有重要的理论意义和现实价值。
鉴于此，本文通过案例研究的方法考察了我国最大的黄金生产
商紫金矿业在加拿大、秘鲁和菲律宾实施的三起跨国并购事件，结
果表明：（1）我国与加拿大两国文化在权力距离、个人或集体主义、短
期或长期取向这三个方面存在显著差异，因此导致紫金矿业在并购
顶峰矿业后难以进行整合，最终失去控制权，并购绩效损失高达
-80%。（2）我国与秘鲁两国在不确定性规避与男性/女性主义这两个
方面的文化差异，导致紫金矿业所并购的秘鲁白河铜钼矿目前仍无
法开发建设，投资4年无任何收益。（3）我国与菲律宾两国在短期或长
期取向方面存在文化差异，导致紫金矿业对菲律宾Indophil资源公司
发出的全面要约以失败告终。这些研究结果为我国企业在“走出去”
过程中制定正确的跨国并购决策提供了重要的理论借鉴，而本文所
采用的研究方法也为我国企业在跨国并购中评估文化差异对并购
整合难度和并购绩效的影响提供一个可资借鉴的分析工具。
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